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https://www.100test.com/kao_ti2020/41/2021_2022__E8_AF_81_E

5_88_B8_E8_AE_BA_E6_c33_41961.htm 根据世界贸易组织的

《WTO服务贸易总协定》、《金融服务贸易协议》和我国政

府的入世议定书之承诺，我国B 股市场的证券经纪服务已经

对外开放，符合条件的境外证券经营机构（境外经纪人）将

作为我国证券交易所的一般交易会员直接进入B 股市场从事B

股买卖。而这一承诺将会对我国B 股交易中的股票过户交割

制度提出挑战，成为我国证券交易法制必须解决和亟待解决

的问题。 一、问题的提出 在证券法理论中，对于证券经纪人

与证券投资人之间的法律关系的性质历来有代理说、居间说

与行纪说之争。但是按照我国目前证券法规关于证券（包括B

股）交易与证券过户交割的规定，证券经纪人与投资人之间

的法律关系实际上仅仅为单纯的委托代理关系。这就是说，

证券投资人只能以本人的名义（并且是实名制）开设证券帐

户，以本人的名义委托证券经纪人买卖证券，以本人的名义

委托证券经纪人代理进行资金清算与证券过户交割，其法律

后果均由本人承担。而按照英美国家和许多已经建立信托法

制国家的法律和市场规则，证券经纪人与证券投资人之间法

律关系的性质要远为复杂。在这些国家，证券投资人可以以

本人的名义委托经纪人代理买卖证券，也可以依据信托法要

求证券经纪人以其名义信托买卖证券并持有证券（俗称“街

名”制度）。在此条件下，证券经纪人依法拥有买入证券“

法律上所有权”，而证券投资人则对其仅拥有受益请求权或

“衡平法上的所有权”，并且该衡平法上的所有权人根据“



混合资金”请求权规则。其权利只有优于证券经纪人之，所

有权“的效力。 值得说明的是，在我国原有的法制条件下，

由于境外证券经纪人是通过我国的证券经营机构间接进入B股

市场的（即所谓“特别交易会员”），其地位实际上相当于

代表境外投资者买卖证券的综合投资人，故上述法律差异并

未呈现出我国法律适用上的矛盾和冲突。但是在境外证券经

纪人直接进入我国B 股市民成为一般交易会员的情况下，上

述中外法律差异将导致矛盾的外部化；这就是说，在同一境

外证券经纪人以其名义持有某一B 股的外观下，实际可包含

着不同的被代理投资人或不同的信托受益投资人实质待有该B

股的现实；由此还将引起法律适用的矛盾和冲突。除去资金

结算与外汇管制方面的制度问题外，这些法律矛盾和冲突主

要包括：我国关于证券过户交割的法律规则应当如何对兼含

委托代理内容和信托内容的境外证券经纪关系进行适用？我

国证券交易中关于持股超过5％的投资者负有公告义务的“权

益披露规则”如何适用？关于证券投资人对上市公司持股达

到5% 后再继续增持或减持一定比例时须停顿并披露其行为的

“慢走规则”如何适用？关于证券投资人对上市公司持股达

到30%时负有的“强制收购义务规则”如何适用？显然，这

些问题不解决，不仅B股市场的正常 交易过程难以合理持续

，而且证券监管部门对于B股交易行为的正常监管和证券法基

本规则的实现也将成为具文。 二、关于证券交易过户规则的

强制性 在记名证券交易过程中，买卖证券的过户登记（俗称

交割）是权利移转必不可免的重要环节和法定要件。在境外

证券经纪人直接进入B股市场的条件下，该证券经纪人与投资

人之间的合同约定固然对双方当事人具有约束力，但是该合



同约定必然要受到我国法律两方面的制约，一方面，由于该

证券交易所涉及的证券财产位于我国，该证券交易中所涉及

的过户登记行为发生于我国，按照各国所普遍接受的“物之

所在地法冲突原则”和“证券登记地法冲突原则”，B股证券

交易过户行为和相关法律事项必然应适用我国法律的规定；

另一方面，根据我国的证券法规，任何证券经营机构在成为

证券交易机构的交易会员时，不仅须与证券交易所签署必要

的合同性文件，接受规定的资金结算规则与会员规则，而且

须与证券登记公司签署必要的合同文件，接受法律规定的过

户登记规则，信息披露规则和其他交易规则之约束。不难理

解，境外证券经纪人与投资人之间的合同关系实际上是建立

在交易市场所在国基本法律的基础上的，只有在接受我国证

券交易法制管制的前提下，境外证券经纪人才可能顺利有效

地完成其交易帐户中的证券交割与资金结算，而加强并完善

我国证券登记机构与交易会员间的合同法制是保障我国证券

交易市场健康运行，解决B 股交易中境内外法律矛盾的基础

与前提。 应当说明的是，我国证券交易中过户登记规则和相

关规则的强制性并不影响境外证券经纪人与境外的证券投资

人形成次一级的合同关系或信托关系。根据我国与多数国家

的冲突规则，此类关系的法律适用根据“意思自治原则”与

“最密切联系原则”，通常以该类法律行为的设立地法、履

行地法或双方当事人的住所地法为准据法。这就是说，在B 

股交易适用我国过户登记规则和相关规则的基础上，对于境

外证券经纪人与境外投资人之间的单纯合同纠纷或情托纠纷

，我国法律通常是没有适用力的，我国法院对其通常也没有

管辖权，这正是B 股交易过户法律通用与境外B 股经纪合同关



系法律适用存在差异。冲突的根源，它客观上要求我国的B 

股交易登记规则必须依据现行法律对此种差异加以衔接协调

。 三、关于信托法在我国证券交易登记中的运用 在我国原有

的证券交易登记制度中，并未考虑到信托法适用问题，这一

法制被置于证券交易规则领域之外，从我国的实践来看，我

国的证券投资人（包括B 股投资人）只能以本人的名义委托

经纪人买卖证券，证券交易的结果是将买入证券登记在本人

的证券帐户，完全不存在以证券经纪人名义买卖证券而利益

归于投资人的问题。此种单纯委托代理关系从形式上看似乎

有利于维护证券交易实名制和对证券交易的监管，但由于我

国对证券交易的开户行为实际上并未严格禁止“代理”，同

一投资入以成百上千人的名义“代理”持股现象屡见不鲜，

这就使得证券交易实名制和证券交易监管形同虚设。相反，

境外证券经纪人在以间接会员身份进入我国B股市场的情况下

，通常仅公示以其自身一人的名义买卖证券，而将其信托关

系留待其本国法调整，由此形成某一境外证券经营机构可能

以信托方式代表着众多的“衡平法上”的B 股实质持有人，

但在我国法律形式下和我国证券登记公司登记帐下，其全部

持股人仅为该境外证券经营机构一人，而且其持股往往超越

我国证券法规规定的5%的权益披露限制之状况 ． 笔者认为

，为解决我国信托法与我国现行证券登记规则之间的不协调

，避免因境外证券经纪人成为B 股市场一般交易会员而产生

的中外法律矛盾，明确B 股股票的真实持有人，保障我国B 股

交易市场的正常运行，现行证券交易法制有必要进行以下完
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